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Zprava o reviznim posouzeni (i) 5. aktualizace a doplnku €. 1 znaleckého
posudku €. 67-5/11/2012 o stanoveni hodnoty dluhopist Via Chem Group,
a.s., a (ii) 6. aktualizace znaleckého posudku €. 67-6/11/2012 o stanoveni
hodnoty dluhopisi E-SIDE PROPERTY LIMITED pf¥ipravenych znaleckym
ustavem Narodohospodaiské fakulty VSE v Praze

Vazeny pane Jand,

na zakladé Vasich objednavek ze dne 6. unora 2017 (,Objednavky*) jsme byli my, spolec¢nost Ernst &
Young, s.r.o., se sidlem Na Florenci 2116/15, 110 00 Praha 1 — Nové Mésto, ICO: 26705338,
zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym soudem v Praze, sp. zn. C 108716 (,my“, nebo
LEY*), pozadani Uradem méstské ¢asti Prahy 10, se sidlem VrSovicka 1429/68, 101 38 Praha 10,
ICO: 00063941 (,Vy“, nebo ,Zadavatel*, nebo ,P10%), o vypracovani revizniho posouzeni k (i)
5.aktualizaci a dopliiku €. 1 znaleckého posudku ¢. 67-5/11/2012 (,Aktualizace ¢. 5*) ze dne
20. kvétna 2016 (,Datum ocenéni I“) se zaméfenim na stanoveni hodnoty dluhopist Via Chem Group,
a.s. (,Via Chem®), CZK 2008 (ISIN: SK4120006289) — po splatnosti, ve vlastnictvi Zadavatele a (ii) 6.
aktualizaci znaleckého posudku €. 67-6/11/2012 (,Aktualizace €. 6“) ze dne 20. kvétna 2016 (,Datum
ocenéni II*) se zaméfenim na stanoveni hodnoty dluhopist E-SIDE PROPERTY LIMITED (,ESP*),
(ISIN: SK4120005877) — pred splatnosti, ve vlastnictvi Zadavatele, které vypracoval znalecky Ustav
Narodohospodarské fakulty Vysoké $koly ekonomické v Praze (,Znalec*, nebo ,NF VSE*) pro Ufad
méstské Casti Praha 6, se sidlem Cs. armady 601/23, 160 52 Praha 6 - Dejvice, ICO: 00063703
(,MC P6").

Vystup objednanych sluzeb obsahuje zejména analyzu nalezitosti kladenych na znalecké posudky v¢.
znaleckych posudkl vyhotovenych Znalcem, kontrolu metod pouzitych Znalcem a vyjadfeni k jejich
vhodnosti pro dany ucel, revizi pfedpokladd a vybranych vstupnich dat uzitych Znalcem, kontrolu
spravnosti a konzistence aplikace dané metodiky, predpokladd a vstupnich dat. Predmétem
Objednavek nebylo vypracovani revizniho znaleckého posudku ani jiného znaleckého posudku a
rovnéz neposkytujeme nezavisly nazor na realnou hodnotu pohledavek, respektive dluhopisu.

Vypracovana zprava o reviznim posouzeni je zaloZzena zejména na informacich obsazenych v
Aktualizaci €. 5 a Aktualizaci €. 6, na informacich poskytnutych ¢i zprostfedkovanych Zadavatelem a
na vefejné dostupnych informacich. Nezkoumali jsme dal$i materialy ani interpretaci ostatnich zdrojd
Znalce. Taktéz jsme neprochazeli, nerevidovali ani neovéfovali znalecké posudky, na které je v
predmétnych aktualizacich znaleckého posudku odkazovano.

Vzhledem ke specifinosti situace okolo emitent( a rozsahu informaci, které nejsou k dispozici, avSak
zaroven jsou kliGové pro ocenéni, je realna hodnota dluhopist spole¢nosti Via Chem a ESP z principu
téZko urcitelna.

EY

Predmétné dluhopisy bychom zarfadili do skupiny vysoce spekulativnich dluhopisG. S dluzniky je
spojena signifikantni inherentni nejistota ohledné jejich budouci bonity a moznosti splaceni zavazkl z
dluhovych cennych papirG. V takovych pfipadech je obvykle jedinym FeSenim, jak urcit nejvyssi
moznou prodejni cenu, uskute¢néni Ffadného prodejniho trzniho procesu (zajiStujiciho osloveni
Sirokého spektra potencialnich zajemct), ve kterém by potencialni investofi nabidli cenu za odkup
predmétnych dluhopist, ktera by reflektovala subjektivni faktory individualnich kupujicich. V tomto
kontextu jsme byli informovani, ze, ackoliv Zadavatel vefejnymi oznamenimi o obdrzeni nabidek
na odkup dluhopisti Via Chem a ESP ze dne 19. ledna 2017 vyzval uchazece / dalSi zajemce
k podani nabidek o odkup prfedmétnych dluhopist, zadné dalsi nabidky ve stanovené l|haté
neobdrzel.

Upozorfiujeme, ze, pokud bychom méli k dispozici vice informaci nebo se informace v Aktualizaci €. 5
a Aktualizaci €. 6 ukazaly nespravné, nase zavéry se mohou zménit. Dale upozorfiujeme, ze i
zkoumané Aktualizace €. 5 a Aktualizace ¢. 6 maji samy o sobé vyznamné omezujici podminky a
predpoklady, které mohou mit vyznamny vliv na zavéry Znalce a tedy i nase zavéry.

Sluzby ani vystupy nasSich sluzeb nepredstavuji zadnou formu uji$téni, pravni posudek nebo pravni
radu. Neprovedli jsme zadnou provérku s cilem odhalit podvod nebo nezakonnou ¢€innost.

Neprovedli jsme audit, marketingova ani podobna pfezkoumani podkladu, které nam byly pfedany
ze strany Zadavatele a jeho zastupcl ¢i jimi povéfenymi osobami. Tyto podklady jsou v kompetenci
odpovédnych osob Zadavatele a v tomto smyslu na né plné spoléhame.

Zadavatel si je védom, Ze EY vypracovalo obdobnou zpravu o reviznim posouzeni Aktualizace €. 5 a
Aktualizace €. 6 pro MC P6 v ¢ervnu 2016. | pfes ¢asovy odstup jsme se vSak nedozvédéli nic, co by
nyni zménilo nas nazor na zavéry Znalce.

Velmi si vazime pfilezitosti poskytnout Vam odborné poradenské sluzby.

S Uctou

Mareld Jindra
Paptpier
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Zadani

Na zakladé Objednavek jsme byli pozadani Zadavatelem o vypracovani revizniho posouzeni k (i) Aktualizaci ¢. 5 se zaméfenim na stanoveni hodnoty dluhopist Via Chem —
po splatnosti —ve vlastnictvi Zadavqtele a (ii) k Aktualizaci ¢. 6 se zaméfenim na stanoveni hodnoty dluhopistt ESP — pred splatnosti — ve vlastnictvi Zadavatele, které vypracoval
Znalec pro MC P6. Rozumime, ze MC P6 zpfistupnila Aktualizaci €. 5 a Aktualizaci ¢. 6 Zadavateli.

Vystup objednanych sluZeb obsahuje zejména analyzu nalezitosti poZadovanych na znalecké posudky v&. znaleckych posudkl vyhotovenych Znalcem, kontrolu metod pouZitych
Znalcem a vyjadfeni k jejich vhodnosti pro dany ucel, revizi pfedpokladi a vybranych vstupnich dat uzitych Znalcem, kontrolu spravnosti a konzistence aplikace dané metodiky,
predpokladi a vstupnich dat. Pfedmétem Objednavek nebylo vypracovani revizniho znaleckého posudku ani jiného znaleckého posudku a rovnéz neposkytujeme nezavisly nazor
na realnou hodnotu obou pohledavek.

Omezujici predpoklady a podminky

Vypracovana zprava o reviznim posouzeni je zaloZzena zejména na informacich obsazenych v Aktualizaci €. 5 a Aktualizaci €. 6, na informacich poskytnutych ¢i zprostfedkovanych
Zadavatelem a na verejné dostupnych informacich. Nezkoumali jsme dal$i materialy, ani interpretaci ostatnich zdroji Znalce. TaktéZ jsme neprochazeli, nerevidovali ¢i neovérfovali
znalecké posudky, na které je v pfedmétnych aktualizacich 5. a 6. znaleckého posudku €. 67-6/11/2012 odkazovano.

Upozorfiujeme, Ze pokud bychom méli k dispozici vice informaci nebo se informace v Aktualizaci €. 5 a Aktualizaci €. 6 ukazaly nespravnymi, nasSe zavéry se mohou zménit. Déle
upozoriiujeme, Ze i zkoumané Aktualizace €. 5 a Aktualizace €. 6 maji samy o sobé& vyznamné omezujici podminky a pfedpoklady, které mohou mit vyznamny vliv na jejich a tedy i
nase zavéry.

Sluzby ani vystupy naSich sluzeb nepfedstavuji Zadnou formu ujisténi, pravni posudek nebo pravni radu. Neprovedli jsme zadnou provérku s cilem odhalit podvod nebo
nezakonnou ¢innost.

Neprovadéli jsme audit, marketingova ani podobna pfezkoumani podkladu, které nam byly pfedany ze strany Zadavatele a jeho zastupct ¢i jimi povéfenymi osobami. Tyto podklady
jsou v kompetenci odpovédnych osob Zadavatele a v tomto smyslu na né plné spoléhame.
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Na zakladé znaleckého posudku €. 67-2/11/2012, pfedlozené Aktualizace €. 5 a Aktualizace €. 6 a diskuzi se Zadavatelem rozumime pfedmétné situaci nasledovné:

Zadavatel vliastni dluhové cenné papiry, které emitovaly spole¢nosti Via Chem a ESP.

Od Zadavatele rozumime, Ze pfedmétné portfolio dluhopist bylo zakoupeno na zakladé vlastniho investi¢niho rozhodnuti spole¢nosti KEY INVESTMENTS a.s. jakozZto spravce
svéfenych investi¢nich prostfedkt Zadavatele.

MC P86 v roce 2012 instruovala Znalce k vypracovani znaleckého posudku a pfislugnych aktualizaci o stanoveni hodnoty dluhopisti Via Chem a dluhopisti ESP k datu 30. &ervna 2010,
11. bfezna 2011 a 30 zafi 2012.

Emitenti dluhopist se vyznacuji nestabilni finanéni situaci, spory mezi vlastniky, netransparentnimi vlastnickymi vztahy a nejasnou majetkovou strukturou.

Skupina Via Chem se dle Znalce vyznacuje nepfehlednou majetkovou a vlastnickou strukturou, kfizovymi vazbami ru¢eni za zavazky a spory mezi akcionafi. Spory mezi akcionafi se
mimo jiné tykaji sporu o emisi pfedmétnych dluhopist. Jeden z akcionarl tvrdi, Ze nedal k vydani pfedmétnych dluhopist souhlas.

Spole¢nosti ESP hrozila z divodu nesplaceni ¢asti Urokovych zavazku z dluhopist v roce 2012 insolvence. Ta byla nasledné po zrealnéni ucetnictvi novym vlastnikem a doplaceni
dluznych kupénovych plateb odvracena.

Vzhledem k vy$e zminénému je bonita emitent diskutabilni, respektive riziko nesplaceni zavazk( vysokeé.

MC P8 instruovala Znalce k né&kolika aktualizacim ptivodniho znaleckého posudku. Dle nageho porozuméni vychazel tento pozadavek ze snahy MC P6 o pravidelnou aktualizaci
odhadu hodnoty dluhopist vzhledem k probihajicim jednanim s potencialni investory / kupci téchto rizikovych bondu.

V této souvislosti a v tomto kontextu bylo EY povéfeno Zadavatelem revizi Aktualizace €. 5 a Aktualizace €. 6.

Aktualizace €. 5 stanovuje hodnotu dluhopist Via Chem k 26. kvétnu 2016 (,Datum ocenéni I*), Aktualizace €. 6 stanovuje hodnotu dluhopist ESP k 20. kvétnu 2016 (,Datum ocenéni
1.

Dle sdéleni Zadavatele byly dale na zakladé zadani Policie Ceské republiky znaleckym tstavem A-Consult plus, spol. s r.o., zpracovany znalecky posudek &. 21/2013 s datem vydani
30. dubna 2013 resp. dodatek €. 1 ke znaleckému posudku €. 21/2013 s datem vydani 30. dubna 2014, které odpovidaji na urcité dotazy poloZené policejnim organem. Tento posudek
ani dodatek jsme v3ak nepfezkoumavali, nebot jejich revize nebyla soucasti rozsahu naSich praci — oba vystupy byly vypracovany pro jiny ucel a k jinému datu ocenéni.
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Zadavatel nam pro zpracovani zpravy o reviznim posouzeni Aktualizace €. 5 a Aktualizace €. 6 poskytl nasleduji podklady:

Znalcem zpracovany znalecky posudek ¢. 67-2/11/2012 o stanoveni hodnoty dluhopist shodnych s t€émi ve vlastnictvi Zadavatele ze dne 28. prosince 2012
Znalcem zpracovanou aktualizaci €. 5 znaleckého posudku €. 67-5/11/2012 se zaméfenim na stanoveni hodnoty dluhopist Via Chem ze dne 20. kvétna 2016
Znalcem zpracovany doplnék €. 1 k aktualizaci €. 5 znaleckého posudku ¢. 67-5/11/2012 ze dne 26. kvétna 2016

Znalcem zpracovanou aktualizaci €. 6 znaleckého posudku €. 67-6/11/2012 se zaméfenim na stanoveni hodnoty dluhopisti ESP ze dne 20. kvétna 2016
Nabidku spole¢nosti NSG INVESTMENTS, a.s. na odkup dluhopisu Via Chem ze dne 22. listopadu 2016

Nabidku spole¢nosti Chartlon, a.s. na odkup dluhopist E SIDE PROPERTY LIMITED ze dne 9. ledna 2017

Vefejné oznameni o obdrzeni nabidky na odkup 935 ks dluhopist Via Chem a vyzva uchaze¢im / dalSim zajemcim k podani nabidek ze dne 19. ledna 2017
Verfejné oznameni o obdrzeni nabidky na odkup 234 ks dluhopist ESP a vyzva uchaze€im / dalSim zajemcim k podani nabidek ze dne 19. ledna 2017
Znalecky posudek &. 21/2013 pro Policii Ceské republiky ze dne 30. dubna 2013, vypracovany A-Consult plus, spol. s r.o.

Dodatek &. 1 ke znaleckému posudku &. 21/2013 pro Policii Ceské republiky ze dne 30. dubna 2014 , vypracovany A-Consult plus, spol. s r.o.

Z vefejné dostupnych zdrojli jsme dale méli k dispozici:
Znalecky posudek €. 1998-10/2014 ve véci ocenéni majetkové podstaty spole¢nosti Via Chem ze dne 3. listopadu 2014 zpracovany Bohemian Appraisal, a.s.
Revizni znalecky posudek ¢. 202-49/2014 ke znaleckému posudku Bohemian Appraisal, a.s., ¢. 1998-10/2014 ze dne 23. prosince 2014 zpracovany APELEN Valuation s.r.o.

Insolvenéni navrh spole¢nosti Via Chem ve véci feSeni upadku prostfednictvim reorganizace, ze dne 21. ledna 2014
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Pristup NF VSE

Aktualizace €. 5 byla zpracovana znaleckym uUstavem Narodohospodarské fakulty
Vysoké Skoly ekonomické v Praze. Aktualizace €. 5 obsahuje prohlaseni znalce ve
smyslu § 127a zakona €. 99/1963 Sb., ob&ansky soudni fad, v platném znéni.

Predmétem ocenéni bylo 1 563 ks dluhopist po splatnosti emitovanych spole¢nosti
Via Chem (ISIN: SK4120006289) v nominalni hodnoté 100 tis. K&, s ro¢nim fixnim
kuponem ve vysi 6,9 %, ve vlastnictvi MC P6. 1

Datum ocenéni pfislusnych dluhopist spole¢nosti Via Chem bylo stanoveno na 20.
kvétna 2016.

Vlastnictvi ocefiovanych cennych papird neni omezeno zadnym zastavnim &i jinym
pravem.

Dluhopisy Via Chem byly splatné k 1. Fijna 2013, a tudiz se
z pravniho hlediska v okamziku, kdy nebyly splaceny, zménila dluzna &astka v
pohledavku na zaplaceni jistiny a uroku véetné prislusnych trokd z prodleni.

V navaznosti na nesplaceni predmétnych dluhopisi bylo zahajeno insolvenéni
fizeni na zaklad& rozhodnuti Krajského soudu v Ceskych Budé&jovicich, &. j. KSCB
26 INS 30406/2013-A-4, k 1. listopadu 2013.

Aktualizace ¢. 5 obsahuje vycet predpokladl a limitaci, na zakladé kterych je
ocenéni provedeno.

[1] Zadavatel vlastni 935 ks dluhopist spole¢nosti Via Chem

Komentar EY

Aktualizace €. 5 byla vypracovana znaleckym Ustavem, ktery disponuje znaleckym
opravnénim potfebnym pro takové ucely ocenéni.

Aktualizace €. 5 obsahuje popis zkoumaného materialu, popfipadé jevl, souhrn
skute¢nosti, k nimz Znalec pfi ukonu pfihlizel, a splfuje tedy dle naSeho nazoru
vSechny zakonem predepsané pozadavky kladené na aktualizace znaleckych
posudk.

Aktualizace €. 5 neni co do rozsahlosti analyz pfedmétu ocenéni tak obsahla a
detailni jako pavodni znalecky posudek. Jsme v8ak toho nazoru, Ze vzhledem
k podstatné navaznosti na znalecky posudek obsahuje v§echny nutné aktualizace
podkladovych informaci a nalezitosti potfebnych pro ocenéni dluhopisti Via Chem
k Datu ocenéni I.

Rozumime, Ze dopinék &. 1 vznikl na zakladé dodate¢né zadosti MC P6, ktery
Znalce instruoval k vyhodnoceni vyhodnosti indikativni nabidky na odkup
dluhopist Via Chem spole¢nosti Wood and Company Financial Services a.s. ze
dne 27. dubna 2016.

Aktualizace €. 5 obsahuje v ramci pfiloh emisni podminky pfedmétnych dluhopisu,
coz je podstatné pro ovéfeni parametrd vstupujicich do ocenéni pfedmétnych
dluhopis.

Zprava o reviznim posouzeni Aktualizace €. 5 a Aktualizace €. 6 | Strana 11




Popis situace a majetkové struktury dluznika

1 Obecné informace

2 Porozuméni situaci a zakladni popis problematiky
3 Podklady predloZzené ke zpracovani zpravy

5 Komentare EY k Aktualizaci ¢. 6

6 Shrnuti EY

7 Ptiloha

Pfistup NF VSE

Znalec uvadi, Ze struktura majitelt i dcefinych entit spole¢nosti Via Chem je znaéné
nepiehledna, s ¢etnymi vazbami a kfizovym ru€enim. Informace o dluznikovi jsou
netransparentni, neaktualni k Datu ocenéni | a tudiZ nespolehlivé.

V ramci probihajiciho insolvenéniho Fizeni neni zcela zfejmé, co je pfedmétem
majetkové podstaty spoleCnosti Via Chem, z které by potencialné mohli byt
uspokojovani véfitelé.

Dle Znalce je posledni vefejné dostupnou vyro€ni zpravou spole¢nosti Via Chem
zprava za rok 2011, resp. ucetni zavérka roku 2012. K dispozici nejsou zadné
finan¢ni plany jednotlivych entit ve skupiné Via Chem.

Znalec na zakladé vySe uvedeného dochazi k zavéru, Ze nelze relevantné hodnotit
celkové hospodareni skupiny Via Chem a je znemoznéno provést jakoukoliv
fundamentalni analyzu bonity emitenta dluhopisu.

Jako jeden z podstatnych problém( Znalec uvadi situaci tykajici se sporu o
vyvedeni pfiblizné 29,5 % akcii spole€nosti Spolchemie, a.s. (,Spolchemie®). Podil
spole€nosti Via Chem ve Spolchemii je udajné nejhodnotné&jsi soucasti majetkové
podstaty. Spor o vyvedeni pfedmétného podilu z majetku spole¢nosti Via Chem
mimo jiné v dobé& zpracovani aktualizace pro$etfovala Policie CR.

Spole¢nost Via Chem pfed touto transakci vlastnila pfiblizné 63 % akcii
Spolchemie.

Ke konci roku 2011 ¢inila Cistéd hodnota majetku skupiny pfiblizné (72,5) mil. KE a v
roce 2012 dokonce (542,6) mil. KE. Nejcenné&jsi majetek holdingu — zbyvajicich 33
% akcii spole¢nosti Spolchemie — byl zastaven bankovnim institucim.

EY

Komentar EY

Znalec pfed samotnym ocenénim dluhopist Via Chem proved! analyzu vlastnické
struktury a majetkové podstaty dluznika. Znalec je nazoru, Zze se jedna o velice
netransparentni majetkovou strukturu s neaktualnimi informaci o hospodafeni
skupiny Via Chem, coz umocrfiuje nedlvéru v celkovou bonitu dluznika.

Jsme toho nazoru, Ze Znalec provedl analyzu vlastnické struktury a majetku
dluznika v mife dostateCné, v kontextu omezeni plynoucich z nedostatku
dostupnych informaci, pro kvalitativni uréeni rizika potencialniho splaceni zavazki
z dluhopisu pfed samotnym ocenénim.

Rozumime, Ze i kdyby doSlo k navraceni 29,5 % akcii spole¢nosti Spolchemie do
vlastnictvi Via Chem, pozitivni dopad do hodnoty majetku by se pravdépodobné,
vzhledem k jiz historicky zaporné hodnoté vlastniho kapitalu a za pfedpokladu
vyrazného zvySeni hodnoty vlastniho kapitalu k Datu ocenéni I, nepromitl do
pozice nezajisténych véfitelu.

Provedli jsme vlastni ovéfeni tykajici se poslednich vefejné dostupnych finanénich
vykazu, které se nam podafilo nalézt. Posledni vefejné informace o hospodareni
spole¢nosti Via Chem se datuji k roku 2011.

Z vySe popsanych dlvodl povaZujeme za akceptovatelny nazor Znalce, Ze na
zakladé dostupnych informaci nelze provést relevantni analyzu bonity dluznika.
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Pfistup NF VSE Komentar EY

Znalec konstatoval, ze zavazky skupiny Via Chem jiz ke konci roku 2011 nebyly
dostatec¢né kryty jejim majetkem.

Nabidky obdrzené Zadavatelem na mozny odkup predmétnych
dluhovych cennych papiru

Dne 22. listopadu 2016 spolec¢nost NSG INVESTMENTS, a.s. oslovila Zadavatele s
nabidkou na odkup dluhopist Via Chem za cenu odpovidajici 30 % nominalni hodnoty
predmétnych dluhopisd. Soucasti této nabidky byl i odkup vSech pohledavek
Zadavatele prihlasenych a pfezkoumanych v insolvenénim fizeni spole¢nosti Via Chem
Group, a.s. a vzniklych z drzeni vy$e zminénych dluhopist.

EY

Rozumime, Ze Zadavatel obdrzel od nezavislého subjektu nabidku na odkup
dluhopisti Via Chem a nabidku moznosti zajiSténi prodeje dluhopistd Via Chem,
nicméné téchto prilezitosti ke zpenézeni dluhopisu prozatim nevyuzil.

Uvedené nabidky v procesu stanoveni hodnoty pfedmétnych dluhopisd mohou
predstavovat urcitou indikaci investiéni / subjektivni hodnoty dluhopist pro
individualni investory.

VytéZeni maximalni investicni hodnoty dluhopist Ize dosahnout aukénim
procesem, pfi kterém budou pfipadnému zajemci dluhopisy prodany za nejvyssi
moznou cenu. V tomto kontextu rozumime, Ze Zadavatel vefejnym oznamenim
0 obdrzeni nabidky na odkup dluhopist Via Chem ze dne 19. ledna 2017 vyzval
uchazece / dalSi zajemce k podani nabidek o odkup 935 ks dluhopist Via Chem.
Z4dné dal$i nabidky v&ak ve stanovené Ih(ité neobdrzel.
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Pristup NF VSE

Znalec se odkazuje ve svém posudku na znalecky posudek vypracovany
spolecnosti Bohemian Appraisal, a.s., podle néhoz hodnota majetkové podstaty
spole¢nosti Via Chem c€inila k 5. bfeznu 2014 pfiblizné 570 mil. K¢.

Znalec v Aktualizaci €. 5 uvadi, ze celkové pohledavky pfihlasené do insolvenéniho
fizeni Cini priblizné 1 900 mil. K&, z nichz pohledavky ve vysi 212 mil. K& jsou
zajistény ur€itym majetkem spolecnosti Via Chem. Na nezajiSténé véfitele, mezi
které patfi taktéz drzitelé pfedmétnych dluhopisl (v€. Zadavatele), potencialné pfi
uvazeni hodnoty majetkové podstaty dle Bohemian Appraisal, a.s., zbyva cca 358
mil. K¢&.

Znalec se domniva, Ze tato ¢astka je velmi optimisticka a je nutno povazovat ji za
horni moznou hranici. Dle nazoru Znalce Ize realné kalkulovat s moznym splacenim
nezajisténych zavazkd v Castce odpovidajici 5 % az 10 % nominalni hodnoty
dluhopisu.

Znalec dale zohledriuje i typickou dobu trvani insolvenéniho fizeni. V pfipadé, ze by
doslo k uhrazeni €asti dluzné Castky z majetkové podstaty dluznika v horizontu
dvou let, pak pfi zohlednéni rizikové pfirazky k bezrizikové urokové mife na urovni
tzv. padlych statd by véfitelé obdrzeli po zohlednéni faktoru rizika a ¢asu pfiblizné
60 % realizované ¢astky za dva roky.

Dle Znalce je zpGsob komunikace insolvenéniho spravce s véfiteli nedostatecny, a
proto Ize obtizné predpokladat, zda insolvence skonéi reorganizaci, ¢i definitivni
likvidaci dluznika.

EY

Komentar EY

Dle Aktualizace €. 5 a znaleckého posudku Bohemian Appraisal, a.s., ve véci
ocenéni majetkové podstaty spoleCnosti Via Chem rozumime, ze zavazky
spoleCnosti Via Chem prevysuji nékolikanasobné majetkovou podstatu. Dale
vzhledem k historicky vyraznym negativnim vysledkim hospodareni a slozitym
vztahGm uvniti skupiny Via Chem je nepravdépodobné, Ze by v budoucnosti mélo
dojit ke zlepSeni bonity dluznika, jez by vedla k potencialni moznosti splaceni
podstatné ¢asti nezajisténych zavazka.

Rozumime, Ze z pravniho hlediska je na pfedmét ocenéni nahlizeno jako na
pohledavku, ovSem z pohledu ocenéni je postup obdobny s ocenénim dluhopis(.

Znalec se nicméné v tomto pfipadé nevyjadfuje k bodovému odhadu hodnoty
pfedmétnych dluhopist. Znalec pouze nastifiuje potencialni hodnotu dluhopisu pfi
zohlednéni postaveni nezajisténych veéfitelll vzhledem k majetkové podstaté
dluznika, zohlednéni ¢asového horizontu insolvenéniho Fizeni a dalSich pfimych a
nepfimych naklad Zadavatele spjatych s ,obsluhou” pfedmétnych dluhopisu.

Tento proces povazujeme za oduvodnitelny, nebot do hodnoty takto rizikovych /
spekulativnich dluhopist se promita fada subjektivnich faktord, jejichz hodnota ¢i
vliv neni méfitelny ¢i jen velmi obtizné a nespolehlivé.
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Pristup NF VSE

Znalec se domniva, Ze s ohledem na fundamentaini nemoznost realného
zhodnoceni dobytnosti pohledavky vuéi spoleénosti Via Chem je jakakoliv
relevantni nabidka na odkup pfedmétnych dluhopisd Via Chem bez &asového
prodleni s kladnou cenou dluhopisti ekonomicky vyhodnym feSenim a méla by byt
pfijata.

Znalec doplnuje, Ze je nutné provést prodej takovym zplsobem, aby bylo zajisténo
zaplaceni prodejni ceny a aby nedoSlo k vyméné jedné obtizné dobytné
pohledavky za jinou.

Komentar EY

Vzhledem k zadani, provedenym analyzam Znalce, poskytnutym podkladim a
vefejné dostupnym informacim, omezujicim pfedpokladim a limitacim uvedenym
v této zpravé o reviznim posouzeni jsme nazoru, ze analyza emitenta,
predpoklady, pfistup ke stanoveni hodnoty pohledavky a finalni nazor na hodnotu
predmétnych dluhopistli jsou pfimérené a pfijatelné v kontextu celé situace.

Vzhledem k jiz popsané specifiCnosti situace stran emitenta je realnd hodnota
dluhopist spolecnosti Via Chem tézko urcitelna. Nejvyssi dosazitelnou prodejni
cenu mize dle naseho nazoru uréit obvykle jediné uskuteénéni Fadného
prodejniho trzniho procesu, ktery determinuje investiéni hodnotu predmétnych
dluhopist pro ty strany, které mohou mit o dluhopisy zajem na zakladé jejich
specifické situace a pfipadnych synergii. Pfitom rozumime, Ze Zadavatel vefejnym
oznamenim o obdrZeni nabidky na odkup dluhopist Via Chem ze dne 19. ledna
2017 vyzval uchazece / dalSi zajemce k podani nabidek, avSak zadneé dalsi
nabidky ve stanovené Ihaté neobdrzel.

K tomuto doplfiujeme, Ze znalecky ustav A-Consult plus, spol. s r.o., ocenil
ve svém znaleckém posudku vSechny dluhopisy emitované spole¢nosti Via Chem
k datu 31. prosince 2010 na 0 K&.
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Pristup NF VSE Komentar EY
Aktualizace €. 6 byla zpracovana znaleckym Ustavem Narodohospodarské fakulty Aktualizace €. 6 byla vypracovana znaleckym ustavem, ktery disponuje znaleckym
Vysoké Skoly ekonomické v Praze. Obsahuje prohlaseni znalce ve smyslu § 127 a opravneénim potfebnym pro takové ucely ocenéni.

zakona €. 99/1963 Sb., obcansky soudni Fad, v platném znéni. Aktualizace ¢. 6 neni co do rozsahlosti analyz pfedmétu ocenéni tak obsahla a

Pfedmétem ocenéni je 96 kusu dluhopisii emitovanych spolecnosti ESP (ISIN: detailni jako plvodni znalecky posudek. Jsme v8ak nazoru, Ze vzhledem

SK4120005877) v nominalni hodnoté 500 tis. KE za kus, s ro€nim pohyblivym k podstatné navaznosti na znalecky posudek obsahuje vSechny nutné aktualizace

kupénem. Kuponova platba je vazana na mezibankovni sazbu 12mési¢niho PRIBORu podkladovych informaci a nalezitosti potfebnych pro ocenéni dluhopist ESP

+ 2,75 %. [2] k datu ocenéni.

Jmenovitéd hodnota dluhopist emitovanych spole¢nosti ESP je splatna k 20. prosinci Aktualizace €. 6 obsahuje popis zkoumaného materialu, popfipadé jevl, souhrn

2024. skutecnosti, k nimz Znalec pfi ukonu pfihlizel, a splfuje tedy dle naSeho nazoru
vSechny zakonem predepsané pozadavky kladené na aktualizace znaleckych

Datum ocenéni predmétnych dluhopist ESP bylo stanoveno na 20. kvétna 2016. posudk(l

Znalec pracoval s vyjadienim MC P6, Ze vlastnictvi dluhopisti ESP neni omezeno

IS . BN . Aktualizace €. 6 obsahuje v ramci pfiloh emisni podminky pfedmétnych dluhopisu,
zadnym zastavnim &i jinym pravem.

coz je podstatné pro ovéreni parametr(i vstupujicich do jejich ocenéni.
Ocenéni Znalce je provedeno na zakladé skute¢nosti a udalosti pfedchazejicich Datu
ocenéni Il.

Aktualizace €. 6 obsahuje vycet pfedpokladd a limitaci, na zakladé kterych je ocenéni
provedeno.

[2] Zadavatel viastni 234 ks dluhopist spole¢nosti ESP
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Pristup NF VSE

ESP je dle nazoru Znalce ucelové zalozena entita, jejimz ucelem bylo financovani a
vystavba stadionu v Praze Edenu.

Pfredmétny stadion byl jedinym vyznamnym majetkem ESP. V roce 2013 doSlo k
prevodu stadionu jakozto nemovitosti na spole¢nost VINET Invest a.s. (,Vinet Invest").
Znalec je toho nazoru, Ze i pfes vydani zaruk za dluhopisy emitované ESP
spole¢nosti Vinet Invest doslo touto transakci k oslabeni pozice drzitelt dluhopisu.

Predmétny stadion dale podléha zastavnimu pravu ve prospéch Ceské spofitelny,
ktera na vystavbu poskytla Uvérové prostredky.

ESP bylo po této transakci jedinym akcionafem spole¢nosti Vinet Invest.

V zafi roku 2014 doslo ke zméné obchodni firmy spolecnosti Vinet Invest na Eden
Arena, a.s. (,Eden Arena®).

Znalec zjistil, Ze postupem C€asu doSlo k rozmélnéni vlastnického podilu ESP ve
spole¢nosti Eden Arena. K Datu ocenéni Il byla Eden Arena vlastnéna spole¢nosti
ESP a nékolika dalsimi akcionafi (nejvétSim z nich je spole¢nost Copperbow Assets
se sidlem v Kyperské republice).

Znalec se domniva, Ze lze oCekavat postupné Uplné vymizeni majetkového podilu
ESP ve spolecnosti Eden Arena.

Komentar EY

Znalec pfed samotnym ocenénim dluhopisu ESP proved| analyzu vlastnické a
majetkové struktury emitenta v&. vyvoje a zmén v nedavné minulosti. Tento krok
povazujeme za nutny k pochopeni bonity a potencialni platebni schopnosti
emitenta. Mira rizika pro véfitele vzeSla z této analyzy pak vstupuje do
samotného ocenéni dluhopisu.

Znalec byl ve svém zkoumani omezen na vefejné dostupné informace o
hospodareni a celkovém vyvoji situace kolem ESP. Znalec neprovedl, oproti
pavodnimu znaleckému posudku, v ramci Aktualizace ¢. 6 analyzu finanéniho
hospodafeni spole¢nosti ESP.

Za pouziti analyzy vlastnické a majetkové struktury Znalce jsme provedli vlastni
podpurné Setfeni z vefejné dostupnych zdroja.

ESP byla po pfevodu stadionu EDEN na spole¢nost Vinet Invest (dnes Eden
Areny) formou nepenézitého vkladu do zakladniho kapitalu jedinym akcionarem
spole¢nosti Vinet Invest (konkrétné do srpna roku 2013).

Dle znaleckého posudku o stanoveni hodnoty nemovitého majetku s
prisluSenstvim pro potfeby jeho nepenézitého vkladu sestaveného znaleckym
Ustavem EQUITA Consulting s.r.o. Ize zjistit, Ze hodnota multifunkéniho stadionu
EDEN byla stanovena na 342 mil. K¢ k 30. dubnu 2013.

V nasledném obdobi doslo k transakcim, které mély za nasledek finalni pokles
podilu ESP v Eden Arena, a.s., na 10 % k Datu ocenéni Il. ZpUsob, jakym k
tomuto poklesu doSlo, se nam z vefejnych zdroji nepodafilo dohledat.

Zprava o reviznim posouzeni Aktualizace €. 5 a Aktualizace €. 6 | Strana 18




1 Obecné informace
2 Porozuméni situaci a zakladni popis problematiky
3 Podklady predloZzené ke zpracovani zpravy

Vlastnicka a majetkova struktura dluznika — pokracovani 4 Komentafe EY k Aktualizaci ¢. 5

5 Komentare EY k Aktualizaci ¢. 6
6 Shrnuti EY
7 Pfiloha

Pristup NF VSE Komentar EY
Znalec vy$e popsanou analyzu vlastnické struktury a majetku dluznika zakonéuje Zbylych 90 % akcii spolecnosti Eden Arena patfi spolecnosti Copperbow Assets
zhodnocenim celé situace. Znalec je nazoru, ze se jedna o velice netransparentni Limited.

majetkovou strukturu, ktera posiluje nedtvéru v celkovou bonitu dluznika. Neauditované finanéni vykazy spole¢nosti ESP ukazuiji ve sledovanych obdobich

Vzhledem ke skutednosti, Ze k Datu ocenéni Il byla zakladni majetkova struktura nasledujici vyse majetku:
spolecnosti ESP, tedy stadion EDEN, jiz ve viastnictvi jiné spolecnosti a 2013: hmotna aktiva pfiblizné ve vysi 22 mil. GBP, finanéni investice
nejpodsta’tnejs[m majetkvem ,ESP byla flpancnl |nv¢’ast|ce vprgdstavupcn ?asfecmf priblizné ve vysi 11 tis. GBP, celkova aktiva pfiblizné ve vysi 23 mil.
majetkovy podil ve spole¢nosti Eden Arena je Znalec nazoru, Zze Sance vymozeni celé GBP
jistiny v dobé splatnosti je miziva.
2014: hmotna aktiva v nulové vysi, financni investice pfiblizné ve vysi
2,3 mil. GBP, celkova aktiva pfiblizné ve vysi 3,9 mil. GBP

2015: hmotna aktiva v nulové vysi, financni investice pfiblizné ve vysi
2,3 mil. GBP, celkova aktiva pfiblizné ve vysi 2,9 mil. GBP

Pfestoze se nejedna o nikterak verifikovana data, zda se, Ze lze za omezujicich
predpokladd potvrdit, Zze ke konci roku 2015 neni majetek ESP ve vysSi
odpovidajici ani (i) prodeji ¢asti majetkové UCasti ve spole¢nosti Eden Arena (na
aktivni strané se projevi zvy$enim penéznich prostfedkd &i pohledavek), ani (i)
pfipadného vlozeni / navySeni zakladniho kapitalu jinym investorem (v tomto
pfipadé dojde sice k rozmélnéni majetkového podilu v dané spole¢nosti, ale
nemélo by zjednodusené dojit ke snizeni hodnoty finanéni investice v ESP).

Z vy$e popsaného vyplyva, Ze probéhlé transakce se nezdaji byt transparentni.
Nazor Znalce ohledné minimalni moznosti na splaceni vétsi ¢asti dluhové zavazku
emitentem se jevi jako oddvodnény (navic vzhledem k nezajisténosti dluhopisu
pro jejich drzitele).

Vzhledem k vySe popsanému lze ocenované dluhopisy zafadit do kategorie
vysoce spekulativnich dluhopisu.
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Pristup NF VSE Komentar EY
Znalec aplikoval tzv. fundamentalni metodu ocenéni dluhovych cennych papirt Fundamentalni metoda ocenéni dluhopisd zachycuje tzv. vnitfini hodnotu
spole¢nosti ESP. dluhopisu, ktera je rovna sou¢asné hodnoté budoucich penéznich tokd plynoucich
. - . i o o z dluhopisu pfi zohlednéni rizika spojeného s nejistotou ohledné realizace téchto
Znalec pracoval pro uUc€ely ocenéni dluhopisi s vysokou mirou rizika tykajici se tokdl.

schopnosti ESP dostat v pIné vysi pfedevsim nezajisténym zavazkdm.

Yo . L . . e . N Toto riziko Ize promitnout dvéma zpUsoby:
Tomu byla pfizpasobena diskontni mira pro pfevod budoucich penézZnich tokud

spjatych s vlastnictvim dluhopist na souc¢asnou hodnotu k Datu ocenéni Il. Znalec (i) prostrednictvim Upravy predpokladanych penéznich tokl
) e . . e e o

aplikoval pfirazku nad bezrizikovou miru ve vysi 25 %. (ii) prostfednictvim rizikové pfirazky k diskontni mife

V praxi je frekventovanéji  vyuzivana aplikace rizikové  pfirazky

k diskontni mife. Vysi pfedmétnych rizikovych pfirdzek Ize empiricky podloZzit napf.

daty kapitalového trhu.

VySe rizikové prirazky aplikované Znalcem spada do intervalu rizikovych pfirazek v
pfipadé tzv. ,prasSivych®, tedy vysoce rizikovych / spekulativnich bondd emitentd ve
finan¢ni tisni. Pfiméfenost velikosti této pfirazky jsme ovéfili interni analyzou
ohledné vynosnosti vysoce spekulativnich bondd s ratingem CCC a nizsim.
Analyza ukazala, Ze se rizikova pfirazka k diskontni mife v pfipadé vysoce
spekulativnich bondd pohybuje v intervalu od 20 % do 50 %.

V pfipadég, ze by se v budoucnosti ukazalo, ze ESP vlastni hodnotna aktiva, mohla
by teoreticky ,rolovat® stavajici dluhové zavazky, a diskontni mira by tedy
teoreticky mohla byt nizsi.

Znalec neuvadi metodu odhadu budoucich kupénovych urokovych sazeb v
zavislosti na ocekavaném vyvoji mezibankovni sazby PRIBOR. Z tohoto divodu
nejsme schopni pfezkoumat spravnost predpokladané vyse vyplacenych kupont
béhem doby do splatnosti dluhopisu.

Provedli jsme matematickou kontrolu spravnosti vypo¢tu hodnoty dluhopist a
nenasli jsme zadnou hrubou chybu ¢€i nekonzistenci ve vypoctu Znalce.
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Pfistup NF VSE KomentaF EY
Znalec na zakladé vyse popsané metodiky stanovil fundamentalni hodnotu dluhovych Vzhledem k zadani, provedenym analyzam Znalce, podpirné analyze EY na
cennych papirdl ESP na 119 334 K¢ za jeden kus k Datu ocenéni Il. zakladé poskytnutych podkladi a vefejné dostupnych informaci, omezujicich

pfedpokladu a limitaci uvedenych v této zpravé o reviznim posouzeni jsme toho
nazoru, ze analyza emitenta, prfedpoklady, metodika ocenéni a hodnota dluhopist
odhadnuta Znalcem je v kontextu celé situace pfimérena a pfijatelna.

Zavérem Znalec dodal, ze jakakoliv nabidnuta cena, jez bude vysSi nez odhadnuta
fundamentalni hodnota dluhopis(, je z hlediska zamySleného prodeje vyhodna.

Vzhledem k jiz popsané specifiCnosti situace okolo emitenta je realna hodnota
dluhopist spole¢nosti ESP tézko urcitelna. Nejvy$si dosazitelnou prodejni cenu
muze dle naseho nazoru urcit obvykle jediné uskute¢néni fadného prodejniho
trzniho procesu, ktery determinuje investi¢éni hodnotu pfedmétnych dluhopisu pro
. . . L. . . ty strany, které mohou mit o dluhopisy zajem na zakladé jejich specifické situace a
Nabidky obdrZzené Zadavatelem na mozZny odkup predmétnych pripadnych synergii. V tomto kontextu rozumime, Ze Zadavatel vefejnym
dluhovych cennych papirt oznamenim o obdrzeni nabidky na odkup dluhopisti ESP ze dne 19. ledna 2017
vyzval uchazece / dalSi zajemce k podani nabidek o odkup 234 ks dluhopisti ESP.
Z&dné dal$i nabidky véak ve stanovené Ihiité neobdrzel.
Dne 9. ledna 2017 spole¢nost Charlton a.s. oslovila Zadavatele ve véci mozného
odkupu dluhopist emitovanych ESP ve vlastnictvi Zadavatele za maximalné 50 %
nominalni hodnoty dluhopisu, tedy 250 000 K¢ za jeden kus.

K tomuto doplhujeme, Ze znalecky ustav A-Consult plus, spol. s r.o., ocenil
ve svém znaleckém posudku vSechny dluhopisy emitované spolecnosti ESP
k datu 31. prosince 2010 na 0 K¢.
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Na zakladé naseho zadani, pfedanych podkladu, vlastnich analyz a limitaci uvedenych
v této zpravé o reviznim posouzeni jsme nazoru, Ze:

Aktualizace €. 5:

Nazor Znalce, Ze jakakoliv cenova nabidka na odkup dluhopist spole¢nosti Via Chem
s kladnou cenou dluhopisl je pozitivnim scénafem, je dle naSeho nazoru akceptovatelny
za predpokladu fadné a cenu maximalizujici exekuce prodejniho procesu.

Aktualizace €. 6:

Nazor Znalce, Ze jakakoliv cenova nabidka na odkup dluhopist spole¢nosti ESP
presahujici Znalcem odhadnutou hodnotu dluhopisu je z pohledu Zadavatele vyhodna, je
dle naseho nazoru akceptovatelny za predpokladu fadné a cenu maximalizujici exekuce
prodejniho procesu.

Vzhledem k jiz popsané specifiénosti situace stran emitentdl a rozsahu informaci, které nejsou k dispozici, ale zaroven jsou kliCové pro ocenéni, je realna
hodnota dluhopist spoleénosti Via Chem a ESP tézko urcitelna. Pfedmétné dluhopisy bychom zaradili do skupiny vysoce spekulativnich dluhopist. S dluzniky
je spojena signifikantni inherentni nejistota ohledné jejich budouci bonity a moznosti splaceni zavazku z dluhovych cennych papirt.

V takovych pripadech je obvykle jedinym feSenim, jak ur€it nejvySSi moznou prodejni cenu, uskuteénéni fadného prodejniho trzniho procesu (zajistujiciho
osloveni Sirokého spektra potencialnich zajemcu), ve kterém by potencialni investofi nabidli cenu za odkup pfedmétnych dluhopisu, ktera by reflektovala
subjektivni faktory individualnich kupujicich. V tomto kontextu jsme byli nicméné informovani, ze, aCkoliv Zadavatel vefejnymi oznamenimi o obdrzeni nabidek
na odkup dluhopisti Via Chem a ESP ze dne 19. ledna 2017 vyzval uchazece / zajemce k podani nabidek o odkup pfedmétnych dluhopist, Zzadné dals$i nabidky
ve stanovené Ihaté neobdrzel.
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Jmenovita hodnota 1 kusu dluhopisu: 100 000 K&
Pocet dluhopist v emisi: 12 000 ks

Datum vydani dluhopist: 20. fijna 2008
Splatnost: 1. fijna 2013

Zpusob uroceni: fixni urokova sazba, 6,9 % p.a.
Frekvence kuponovych plateb: roéni

Jmenovita hodnota 1 kusu dluhopisu: 500 000 K&

Pocet dluhopist v emisi: 840 ks

Datum vydani dluhopisu: 20. bfezna 2008

Splatnost: 20. prosince 2024

Zpusob urocgeni: pohybliva Urokova sazba, 12mésiéni PRIBOR + 2,75 %
Frekvence kuponovych plateb: ro¢ni
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EY

Tato zprava byla pfipravena EY. Informace a hodnoceni obsaZené v této prezentaci jsou primarné zaloZzeny na informacich ziskanych od
Zadavatele a osob Zadavatelem autorizovanych a také na informacich obsaZenych ve vefejnych zdrojich, jejichz presnost, uplnost a
spravnost nemuize byt bez daldiho ovérovani zaru¢ena. Neprovadéli jsme audit, marketingova ani jina podobna prezkoumani podkladd, které
jsme ziskali od Zadavatele nebo od jinych osob Zadavatelem povérfenych; zodpovédné osoby Zadavatele ruci za poskytnuté informace a v
tomto ohledu se na né spoléhame.

Tato prezentace je poskytnuta pod podminkou, Ze EY a ani Zadny partner nebo zaméstnanec EY nejsou zodpovédni za zadnou chybu nebo
nepresnost zde obsazenou, zplisobenou nedbalosti nebo jinak, nebo za ztratu nebo Skodu zplsobenou kterékoliv osobé v dusledku této
chyby, opomenuti anebo nepresnosti jako ddsledku tohoto poskytnuti.

Radi bychom zddraznili, ze v pfipadé dilezité zmény v kliCovych pfedpokladech, které jsou obsazeny v podkladech pro nasi revizi, se rovnéz
zavéry revize mohou materialné zmeénit. V tomto ohledu je hodnota pfedmétného majetku ¢asové zavislou dynamickou veli¢inou ovlivhénou
vyvojem podminek na financnich trzich a trzich souvisejicich sluzeb.

VSechny informace obsazeny v tomto dokumentu jsou duvérné. Dokument nebo jakakoliv v ném obsazena informace nesmi byt kopirovana,
distribuovana, zpristupnéna nebo jinak pouZita pro jiné Gcely, nez pro které byla vytvorena. Zpfistupnéni této zpravy tretim stranam se ridi
Objednavkami (véetné pfiloh).
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Informace o EY

EY je pfednim celosvétovym poskytovatelem odbornych poradenskych sluzeb

v oblasti auditu, dani, transak¢niho a podnikového poradenstvi. Znalost
problematiky a kvalita sluZeb, které poskytujeme, pFispivaji k posilovani divéry

v kapitdlové trhy i v ekonomiky celého svéta. Vyjimecny lidsky a odborny potencidl
ndm umoznuje hrat vyznamnou roli pri vytvareni lepSiho prostfedi pro nase
zaméstnance, klienty i pro SirSi spole¢nost.

N&zev EY zahrnuje celosvétovou organizaci a mlze zahrnovat jednu &i vice
¢lenskych firem Ernst & Young Global Limited, z nichZ kaZd4 je samostatnou
prdvnickou osobou. Ernst & Young Global Limited, britska spole¢nost s ru¢enim
omezenym garanci, sluzby klientdm neposkytuje. Pro podrobng&jsi informace o nasi
organizaci navstivte prosim nase webové stranky ey.com.

© 2017 Ernst & Young, s.r.o.
VSechna prédva vyhrazena.

Tento materidl ma pouze vSeobecny informacni charakter, na ktery neni mozné spoléhat se jako
na poskytnuti ic¢etniho, danového ani jiného odborného poradenstvi. V pripadé potreby se prosim
obratte na svého konkrétniho poradce.
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